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1. はじめに 
 2018 年は、2 年ごとに見直される診療報酬改定の時期を迎える。これまで診療
報酬の引き下げや、とりわけ 2012 年改定を機に、病院の機能分化と在宅医療重
視の方向へと大きく転換を迫られ、医療機関をとりまく環境が厳しくなってきて
いることについては、度々にわたり言及してきた。介護医療型の医療施設廃止に
ともない、「介護医療院」や介護老人保健施設への転換の必要性なども含めて、一
層の医療と介護の連携による、地域包括システムの必要性が強調されている中で、
他方の介護報酬もまた、2018 年には、3 年に 1 度の改定の時期を迎える。 
 介護業界の動向については、これまでとりわけ焦点をあてて取り上げてきたわ
けではなかったが、医療と同様に、介護報酬の引き下げや介護保険制度の改正な
ど、その影響は介護事業者にも影響を与えつつある。2015 年の介護保険制度の改
正において、利用者負担割合の一部引き上げとともに、特別養護老人ホーム（特
養）の入居基準が「要介護 3」以上に厳格化されるなど、利用者に与えた影響も
大きいが、2017 年 5 月の制度改正において、今後に向けては、さらなる利用者負
担引き上げや、軽度の「要支援者」等に対する「生活援助サービス」を訪問介護
から市町村事業へ移行することや、介護状態を改善させた自治体に財政的な支援
を行なう、いわゆる「財政インセンティブ」の導入も大きな問題として議論され
ている。 
 一方、介護事業を提供する事業者にとっても、総量規制により、とりわけ小規
模のデイサービスに与える影響は大きく、今後は小規模の介護事業者が単独で残
ることは厳しい環境下にあるともいわれている。2000 年の介護保険制度の創設
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以来、介護業界においては、サービス付き高齢者住宅（サ高住）やグループホー
ム、有料老人ホーム等への民間企業の参入が相次ぎ、そうした環境のもと、M&A
による再編も多く見られるようになった。介護事業においては、民間企業が事業
展開することも可能な点で医療機関とは大きく異なるが、こうした制度改正の影
響を大きく受けて、2018 年度の医療・介護の同時改定を目前に、今後はより一層、
M&A の活性化が見込まれる領域でもある。 
 本稿においては、介護業界において、今後、そうしたM&A による再編を考え
る必要性が問われている状況を鑑みて、介護業界の現状や、これまでのM&A の
状況について概観するとともに、M&A における価値評価の観点についても検討
を加えている。介護事業の多くは、中小規模の事業者から成り立っており、今後
の厳しい状況下においては、介護事業に関して、後継者をめぐる問題、経営不振
による事業譲渡の必要性など、中小企業におけるM&A の問題として検討する必
要があると考えられる。とりわけ、中小企業に焦点をあてて事業承継の問題をあ
つかった先行研究としては、中井（2008）・（2010）等がある。介護事業における
M&A は、民間企業の参入が多くみられる点で、一般企業の M&A に近い部分も
多いが、介護報酬の改定などの制度リスクの影響を受ける点で異なる部分もある。
今後、M&A の活性化が見込まれる状況にそなえて、再度、M&A における適正な
価値評価の観点から検討する必要があるように思われる。 
 本稿における構成は以下の通りである。まず、第 2 章において、厚生労働省の
統計をもとに、介護分野の現状について概観するとともに、介護業界が抱える問
題について触れる。第 3 章においては、介護業界におけるこれまでのM&A の状
況や特徴について整理する。次に第 4 章において、こうした現状を踏まえつつ、
M&A に関する価値評価の問題に関する先行研究を紹介し、今後に向けて検討す
る。最後に第 5 章において、本稿についてまとめる。 
 
2. わが国における介護事業の現状 
 (1) 統計上から分かる介護業界の実態 
 以下では、介護にかかわる 3 つの統計資料を通じて、要点をまとめる。 
 まず、厚生労働省（2015）「平成 27 年度 介護保険事業報告（年報）のポイン
ト」によると、介護保険制度の創設時（平成 12 年）において、要介護・要支援認
定の合計は 256 万人、1 か月平均でみた介護サービス受給者数は 184 万人、利用
者負担分を除く給付費の年度累計額は 3 兆 2427 億円であった。これに対し、平
成 27 年度でみると、要介護・要支援認定者数は 606 万人へと増加し、そのうち、
要支援 1～要介護 2 までの軽度認定者が 65.3％を占めている。1 か月平均でみた
介護サービス受給者数は 521 万人へと増加し、利用者負担分を除く給付費の年度
累計額は 9 兆 0976 億円の規模にのぼるという。利用者負担分も含めると、介護
市場の規模は約 10 兆円近いことになる。 
 このうち、サービス別に要介護度に応じた構成割合についてみると、居宅介護
（予防）サービスについては、「要介護 1」の認定者の構成割合が 22.9％と最も多
く、要介護 2 まで含めた軽度認定者で約 73％を占める。地域密着型介護（予防）
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サービスについては、「要介護 2」の認定者の占める割合が 24.2％と最も多く、軽
度の認定者割合は 44％、要介護 3 以上の重度認定者も 56％と、重度者の利用も
多いことが分かる。最後に、施設サービスについては、3 施設（特養、介護老健、
医療型療養）の合計でみて、「要介護 4」レベルの認定者の割合が 31.4％と最も多
く、重度認定者で 82.9％を占めている。この施設サービスについては、要支援者
は利用ができず、2015 年改正において、特養の入居条件も「要介護 3 以上」と厳
格化され、介護老健も 3 ケ月以内の利用制限等があることから、結局のところ多
くは民間の有料老人ホームの利用となる。なお、民間の有料老人ホームにも多様
なタイプがあるが、介護保険制度上、「介護付き有料老人ホーム」は、開設に一定
の介護水準を満たすための指定を受ける必要があり、その場合のみ、「特定施設入
居者」としての区分で介護保険の適用となる。 
 民間による施設サービス（3 施設）への参入は認められていないため、民間企
業の場合には、こうした有料老人ホームを開設して経営する場合が多い。厚生労
働省（2015）「平成 27 年 社会福祉施設等調査の概況」(1)によると、有料老人ホ
ーム（サ高住を除く）は 10,651 施設であり、前年より 10.6％増加している。こ
れらの入居率平均は 82.7％と、他の社会福祉施設の在居率が 90％超である状況
を鑑みると、それほど高い数値ともいえない状況にある。有料老人ホームの経営
主体別の構成割合をみると、上述の総施設数のうち、社会福祉法人が 5.3％、医療
法人が 7.1％、会社等の営利法人が 83.5％となっており、ほとんどが、営利法人
による民間経営であることが分かる。また、「職種別常勤換算従業員数」をみると、
総数 138,452 人のうち、介護職員（85,818 人）が最も多く、保健師・看護師等
（13,085 人）、調理員（9,071 人）、事務員（6,389 人）、サービス管理責任者（6,322
人）、生活指導・支援員等（5,614）人、理学療法士や作業療法士等のセラピスト
（1,274 人）等となっており、逆に常勤の医師はわずか 65 人である。 
 最後に、厚生労働省（2015）「平成 27 年 介護サービス施設・事業所調査の概
況」(2)について取り上げてみたい。 
 まず、施設・事業所数に関して、最も多いのは、居宅サービスで、多い順に、
通所介護（43,406）、訪問介護（34,823）、訪問看護（8,745）等となっている。た
だし、前年比での増加率でみると、訪問看護ステーションは 10.7％増と多いもの
の、通所介護は 2.7％増、訪問介護は 4.6％増である。事業所としては多いものの、
すでに出尽くした感がある。一方で、施設数としては少ないものの、地域密着型
サービス事業所には多様なタイプがあり、増加率でみても、かなりの格差がみら
れる。施設・事業所数が多いのは、認知症対応型共同生活介護（12,983）、小規模
多機能型居住介護(3)、認知症対応型通所介護（4,308）、地域密着型介護老人福祉
施設(4)（1,901）等であるが、認知症型通所介護は 1.3％増、認知症対応型生活共
同介護は 3.9％増と少なく、すでに多くの事業所が参入してサービス展開をして
いることがうかがわれる。その他、事業所数としては少ないが、定期巡回・随時
対応型訪問介護看護(5)（616）は、30.8％と高い増加率にあり、直近の改正で導入
された看護小規模多機能型居宅介護(6)（250）に至っては、52.4％という増加率で
ある。利用者側の利用ニーズ(7)からしても、最近は、こうした地域密着型サービ
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スに対する需要が大きい傾向にあるが、施設数が少ないこと、1 月について定額
であることから、質の低下につながりかねない可能性も懸念される。また、訪問
介護の具体的なサービス内容に関しては、「掃除、洗濯、調理」等の生活援助サー
ビス利用を軽度の要介護者が 6 割以上占めており、この点は制度改正の論点とも
なっているところである。利用者の需要はあるものの、保険サービスとしての報
酬単価が引き下げられるのであるならば、自費サービスの拡大や事業者側のサー
ビス提供に対する工夫が求められてくる。 
 次に施設・事業所の経営主体の形態については、特養に関わる介護サービスは、
社会福祉法人が 80～90％超であるものの、通所リハビリテーション、介護老健、
医療型の介護療養施設、介護付き有料老人ホームでのショートステイ（特定施設
入居者生活介護）等は、医療法人が 75％～85％を占めており、こうしたサービス
以外については、民間の営利法人が最も高い比率を占めている。このように、実
際の統計上も、民間の介護サービスへの参入が大きいことが分かる。 
 さらに、1 施設・事業所あたりでみた常勤換算従事者数の集計結果からは、訪
問系においても施設系のサービスにおいても、介護職員がほとんどを占めており、
リハビリに関する機能訓練指導員やセラピスト、看護師等の専門的な職種も少な
い。医師に至っては、ほぼゼロに近く、前述の「有料老人ホーム」の場合と、ほ
ぼ同じような傾向が見られる。介護施設において、医師がほとんど常駐していな
いことは、必要な処置がその場ではすぐに出来ないという状況にもつながりかね
ない。介護職員についても、「介護福祉士」などの有資格者や、高度な実務経験を
もった介護職員は少なく、こうした点が、介護現場の抱える問題点につながって
いるともいえるのではないだろうか。 
 
 (2) 介護事業が抱える問題 
 介護産業は、介護保険制度の創設以来、成長産業として注目されてきた。その
結果が、前項でも明らかであったように、民間企業による多くの参入でもあった。
しかしながら、いまや現実には、介護報酬の引き下げや人出不足、後述のように 
参入企業の倒産増加や再編など、介護業界の抱える課題は多く存在しており、日
本医療企画（2016）によれば「介護崩壊の危機」ともいわれ始めている現状がみ
られるという。同資料では、「介護現場の問題点」として、「介護労働実態調査 2014
年度」（公益財団法人介護労働安定センター）をもとに、次のような点を指摘して
いる。まず、介護職員からみた「労働条件の悩み、不安、不満等（複数回答）」と
して、多い内容の順に、人手不足、賃金の低さ、身体的負担の大きさ、夜間の時
間帯の不安等が挙げられており、施設サービスほど、その割合は大きいという。
指定介護サービスの提供にかかわる書類作成やその管理にも時間を要することや、
入居者の安全管理を 24 時間行なうためのシステム導入には、多額の設備投資が
必要となり、中小の事業所では難しいという。また、賃金が低いことへの対応と
して、介護報酬が下がり続ける中(8)で、「介護職員処遇改善加算」(9)も十分には機
能していないのが現実であり、後述のように、こうした加算と相まって、人材育
成の尽力により効果が出ている事業所もある一方で、困難な状況が続いている所
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もある。また、「介護サービス事業を運営する上での問題点」としては、良質な人
材の確保が難しいことや、人材確保のための賃金が支払えず、経営的な資金に余
裕がない点が挙げられている。書類作成の煩雑さや設備投資資金の確保、人材確
保、介護報酬における加算の問題など、多くは医療機関において、すでに明らか
になっていた課題とも類似するところが見られる。介護報酬についても、診療報
酬と同様に、介護事業者に対する政策的な誘導の側面が存在している。診療報酬
に比べると、その加算の種類や報酬体系は単純化されているものの、基本報酬の
相次ぐ引き下げなど、最近の介護事業者の安易な参入の状況を見据えたものであ
るようにも思われる。馬場（2016）によれば、この他にも、加算として、中重度、
認知症、多職種連携等にかかわる加算や、地域包括ケアに対する取り組みを評価
する加算を取得できない限り、介護報酬のみでの事業継続は困難な状況であると
いう。加算の算定要件として、「構造」（利用者の要介護度、認知症の区分、人材
の資格や経験等）、「過程」（会議や研修の実施）、さらに「成果」（要介護度の改善
や在宅への移行度）などが求められることも、医療の場合と同様の仕組みである
が、介護の場合には、とりわけ「成果」について、アウトプットを重視して要介
護度が下がれば、事業者にとっての報酬も逆に下がるという「ジレンマ」が存在
している。こうした「ジレンマ」の存在が、より事業者にとっては収益の増加に
つなげにくい状況を生んでいる点も、経営の難しさでもある。 
 
3. 介護業界における M&A の現状 
 (1) 介護業界におけるシェアと取り組み 
 前節までにおいて、わが国における介護事業が今後も厳しい環境のもと、一層
の再編の可能性が残されているとともに、経営主体の多くは民間企業による参入
であり、各企業においても、様々な工夫が求められてくる可能性について述べた。 
 以下の表は、日本医療企画（2017）をもとに、「介護業界における主な上場企業
の業績一覧」についてまとめるとともに、各企業の特徴的な点について整理した
ものである（いずれも介護関連部門に限る）。 
 
図表 1 介護業界における主な企業の業績と特徴 （百万円） 
企業名 売上高 営業損益 特徴
1．ニチイ学館 143,788 11,048 
・総合的な介護サービスの提供 
・居住系介護サービス増加 
・中国への進出による介護モデル
の輸出
2．SOMPO 
ホールディングス 119,155 ▲6,847 
・2016 年 3 月に業界 3 位の「メッ
セージ」を買収 
・定期巡回・随時対応型訪問看護の
利益大 
・社員教育として企業内大学を開設 
3．ベネッセ 103,090 8,186 ・業界 2 位から 3 位へ・高齢者向けホームや住宅数を拡大 
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4．ツクイ 73,295 3,798 
・デイサービスは業界 1 位 
・デイサービスにおける加算率を
アップ 
・有料老人ホームやサ高住も開設 
5．セコム 66,839 4,600 
・在宅医療中心、訪問看護ステーシ
ョン 
・新たにインドの総合病院事業を
加える
6．ユニマット・リタ
イアメント・コ
ミュニティ
44,243 2,114 
・新規開設と統廃合
・高齢者住宅 
7．セントケア・ホー
ルディングス 37,088 1,901 
・「ずっとお家プロジェクト」で在
宅支援中心のサービス 
・医療との連携重視、訪問看護、看
護小規模多機能型等、地域密着型
サービス重視
8．総合警備保障 
  （ALSOK） 24,921 ▲354 
・HCM、ウィズネット等の子会社
化 
・高齢者住宅
9．ケア 21 22,568 782 ・社内求職者紹介制度により雇用安定化
10．シップスケア 
 ホールディングス 21,167 634 
・グリーンライフ（大阪）とグリー
ンライフ東日本（東京）で有料老
人ホーム展開 
・全国施設の一体型経営 
・不採算デイサービスの閉鎖 
（出所）日本医療企画（2017）「主な上場企業の 2017 年 3 月期決算」をもとに作成。 
 
 以下、主な企業としては、学研ホールディングス、日本ケアサプライ、ウチヤ
マホールディングス、ソラスト、シダー、ロングライフホールディングス等が続
いている。SOMPO やベネッセ、セコム、総合警備保障、学研等は、異業種から
の参入である。大手企業の売上規模も 10 兆円近い介護市場においては、それほ
ど大きいわけでもなく、3 位のベネッセ以降は、シェアも小さいことは明らかで
あり、残りの多くは地域の中小事業者である。SOMPO や総合警備保障、シップ
スケア、ソラストなど、比較的M&A に積極的である一方で、ツクイやセコムな
ど、M&A には消極的で必要に応じての検討という立場をとる企業もある。日本
医療企画（2017）によると、M&A に関する影響については、赤字会社や収益の
低い会社を子会社化したり、拠点を拡大したものの新規の先行投資を回収できな
かったり、売却ができない事業所等も増えており、「M&A は確実に収益が見込ま
れるところに限られてきている（前掲資料，P4）」との指摘もある。図表 1 に示
した多くの企業において、居宅系サービスでの入居率の上昇や、運営体制・人事
制度等の適正化によるコスト削減、人材確保や育成の問題に対応すべく社内教育
制度の拡充や、中重症者への対応、認知症の要介護者受け入れ等、サービスを充
実させて介護報酬加算の算定等を取り入れることで、利益増加につなげていると
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いう。今後もそうした各企業なりの工夫がより求められることになる。 
 
 (2) 介護業界におけるＭ＆Ａの実際と今後 
 介護業界において、民間企業のM&Aによる再編が進んでいることについては、
これまでにも触れてきたが、吉富・池田（2011）によると、こうした介護業界に
おけるM&A は、1997 年にすでに 4 件みられ、2000 年の介護保険制度創設を機
に 22 件となり、2008 年には過去最大の 44 件まで増えたものの、2010 年には 16
件に減っているという。前項において、介護業界の主な上場企業について、その
現状を整理したが、1 例として、異業種からの参入でもあり、業界 2 位でもある
「SOMPO ホールディングス」について取り上げ、これまでのM&A がおこなわ
れた状況について示したものが、図表 2 である。この例では、介護を中心に当初
開設されていた事業所等で買収済みであった所を、異業種がさらに買収し、子会
社化や関連会社化するとともに、買収や合併などのM&A が繰り返され、TOB な
どといった、民間の株式会社特有の手法も利用され、より複雑化していることが
わかる。こうしたM&A の繰り返しによって、サービスの提供の幅が拡大し、差
別化をめざすことが可能となる。 
 介護業界においては、とりわけ中小規模の事業所も多いことから、三宅（2015）
は、むしろM&A により、大企業の傘下となることで、設備投資の拡大やサービ
スの充実化などが期待できると指摘する。また、今市（2015）は、訪問介護や通
所介護（デイサービス）にかかわる利益率と事業規模の関係について、「利用者が
多いほど、利益率が高くなる傾向にあり、しかも利用者の増減は事業規模による」
ことから、「介護業界であっても規模のメリットが存在する（今市（2015），P8）」
という興味深い結論を示している。今後、こうした在宅サービスに関わる介護報
酬が一層引き下げられる方向にあり、中小規模の事業所は厳しい状況を迎えるこ
とになるが、こうした結論は、三宅（2015）の指摘と同様に、大企業の傘下とな
ることでM&A による再編が進む可能性を示している。 
 一方で、最近は、人手不足と介護報酬の引き下げにより、新規参入に消極的な
企業も増えているという（日経流通新聞 2016 年 11 月 21 日）。東京商工リサーチ
の調べによると、2013 年に 3,796 件であった新設法人数が、2016 年 1 月～6 月
において 1,483 社へと減っており、とりわけ、認知症向けのグループホームやデ
イサービスにおいて、その減少が目立つという。この現状は、統計上からも、明
らかになっていた状況でもある。週刊ダイヤモンド（2017）においては、多くの
中小事業者にとって単独での経営は難しく、今後は、参入が止まり、大企業を中
心とした再編が起きる可能性について指摘している。大企業の再編になれば、介
護部門だけの事業譲渡につながるケースもあり得るであろう。 
 実際に、東京商工リサーチによると、2016 年の倒産件数は過去最多の 108 件
となり(10)、倒産した事業者は、従業員 5 人未満が 73.1％、設立 5 年以内が 50％
を占め、小規模事業者の倒産が目立ったという。介護報酬の引き下げに加え、資
金的な制約、経営不振などの理由により、「事業消滅型の破産」が 104 件と、ほと
んどを占めていた。このように、介護業界においては、今後も制度リスクのもと、
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様々なM&A による再編が続くことが予想される。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図表 2 M&A による再編の事例（SOMPO ホールディングス） 
 
 (3) 介護業界にかかわる M&A の特徴 
 前項までにおいて、実際の異業種参入の事例を示しつつ、介護事業における
M&A の現状について概観してきた。谷口・今市（2015）においては、医療にか
かわるM&A と比較しつつ、介護業界にかかわるM&A の特徴について、以下の
ように指摘して整理している。 
 まず、介護事業において、M&A がおこなわれる目的については、多様化して
おり、「後継者の不在」、「事業再生」、「選択と集中」、「パートナーシップ」の 4 つ
を挙げている。介護保険制度の創設時に事業を始めた経営者が後継者を探す時期
にかかってきており、介護以外の事業で資金を確保してきたケースも多いという。
「後継者不在」の目的は、医療機関においても事業承継の大きな理由の 1 つとな
っている。「事業再生」や「選択と集中」は、有料老人ホームを中心に事業展開し
てきたケースが多く、他との競争に勝てずに経営不振になった場合や、介護報酬
の引き下げと人材不足等により、介護事業から撤退する場合である。特徴的なの
は、最後の「パートナーシップ」である。介護事業で成功はしているものの、大
企業の傘下で効率的な経営をおこなうために事業譲渡するケースであり、今後は
中小規模の介護事業を中心に、増えていく可能性もあるのではないだろうか。 
 M&A のメリットについて、谷口・今市（2015）では、規模拡大・人材確保・
効率的経営といった点を挙げている。規模拡大が、利用者の増加による利益率を
ＳＯＭＰＯホールディングス
ＳＯＭＰＯケア
（2016年7月）
マネジメント
ＳＯＭＰＯケアネクスト
（改称）
2015年
買収（210億円）
子会社化
ワタミの介護
中価格帯中心、ＦＣ展開
有料老人ホーム
ワタミメディカルサービス
低価格帯有料老人ホーム
訪問介護中心
アールの介護
中価格帯有料老人ホーム
2004年設立
2005年
買収
（93億円）
ＳＯＭＰＯ
ケアメッセージ
2016年 ＴＯＢによる
（593億円） 子会社化
メッセージ
1997年設立
サ高住、低中価格帯
有料老人ホーム
ジャパンケアサービス
2012年
買収 ＴＯＢによる子会社化
在宅介護
（24時間）
定期巡回・随時対応型
訪問介護
シダー
2012年
ＴＯＢによる
関連会社化
（34％出資）
低価格帯有料老人ホーム
通所介護、通所リハビリ
（出所）加藤（2016）をもとに作成。
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高めることにつながる可能性については既述の通りであるが、M&A を通じて、
すでに開設済みの既存施設や設備を引き継ぐことで、人材の確保や入居費の適正
化につなげることができるという。医療分野とは異なり、介護事業のほとんどの
経営主体は民間企業であり、さまざまな業種の参入も可能であること、M&A の
手法としても、一般企業のM&A と同様に、多様な方法が利用できる点は、大き
なメリットともいえるであろう。 
 2000 年当初からの成長局面においては、在宅系のサービスから始まり、参入企
業も多く、M&A に対するニーズもしだいに増加して、「買い手優位」の市場であ
ったという。しかしながら、2015 年あたりを頂点に、しだいに市場が成熟局面に
入ってくると、参入企業も減少し、M&A に対するニーズも減少していき、規模
と既得権の点で施設系サービスにおいて「売り手優位」の状況に変化していくと
指摘する。こうした「売り手優位」の状況になってくると、高く評価されやすい
売り手企業の価値評価を、どのように適正に見積もるのかといった、次章で検討
するような点が求められると考えられる。 
 とりわけ、今後は、小規模のデイサービスを中心に単独での経営が困難になる
可能性については、これまでにも指摘してきたが、谷口・今市（2015）は、制度
リスクの存在とも相まって、「体力のないところは自然と淘汰され、医療以上に集
約化が進んでいく（p6）」と見据えている。従来型の事業モデルでは通用しなくな
っていくものの、今後は、介護保険の制度内だけに限らず、その枠を越えた制度
に頼らない事業を展開できる企業が残っていく可能性を指摘しており、廃業や撤
退も増える一方、M&A による再編が拡大する余地も、いまだ介護業界において
は残されているのではないだろうか。 
 
4. M&A における価値の評価 
 (1) 適正な価値評価の必要性 
 介護業界におけるM&A に関して、今後「売り手優位」となっていく状況のも
と、砂川（2011）は、M&A が失敗におわる原因の 1 つとして、買収価格が高す
ぎること、すなわち、適正な企業価値評価の必要性について指摘している。砂川
（2011）は、「M&A を経営戦略の重要な手段（p49）」と位置づけ、DCF 法を前
提に(11)、その正しい評価と予測に成功した企業こそがM&A によって価値を向上
させることができるとする。 
 一般に、M&A における企業価値の評価方法は 3 つあるとされている。すなわ
ち、貸借対照表上の純資産額をベースにした「コストアプローチ」、将来の収益予
測による「インカムアプローチ」、類似会社等の株式市場での価値をもとにする
「マーケットアプローチ」の 3 つであり、医療機関の場合には、非営利組織であ
ることから、マーケットアプローチの適用は出来ないものの、その他のケースで
は、これらの組み合わせによって評価される。 
 永井（2013）によると、「実務では、コストアプローチの時価純資産法とマーケ
ットアプローチの株価倍率法(12)を組み合わせる場合が多い（p.56）」としている。
ただし、未上場企業の株式譲渡によるM&A については、「資産・負債を時価評価
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後、同様の類型サービスを提供している上場企業と比較して株式評価額を決める
（永井（2013），p.56）」と指摘する。実際に永井（2013）においては、2013 年
10 月時点での介護関連上場企業 12 社の業績データをもとに、この株価倍率を提
示しており、その結果について、「介護事業者は全般的にこの数値が高くなって値
上がりしており、買収後の回収期間が長期化している（永井（2013），p.57）と指
摘している。図表 1 において 2017 年度の主な企業の一覧を示したが、2013 年度
の調査結果によると 12 社の平均倍率は 7.7 であり、高い順に、やまねメディカル
（21.4）、シダー（11.3）、メッセージ（8.4）、ケア 21（8.1）等であり、逆に低い
順に、ケアサービス（2.7）、光ハイツ・ヴェラス（2.9）、ケアサプライ（3.5）、ツ
クイ（6.1）等であるという。これらのうち、シダーとメッセージは実際にも
SOMPO ホールディングスの傘下に入っているものの、これら以外は現在も買収
されていない企業である。やまねメディカルと一方のケアサービスとは、倍率か
らみれば逆の関係にあるものの、どちらも売上高規模としては、ほぼ同規模で小
さく、2017 年はどちらも減益である。したがって、こうした実務的な方法が、必
ずしも適正な価値評価といえるのかどうかは疑問である。 
 砂川（2011）では、DCF 法の妥当性について言及した上で、FCF（フリーキャ
ッシュフロー）の妥当な予測可能期間について、「投下資本の 1/2 を回収できる期
間（p.49）」とするならば、リスクの程度に応じて割引率は変化し、その予測期間
は短くなると指摘している。こうした DCF 法の適用について、介護業界の場合
はどうなのであろうか。民間の新規参入や異業種の参入など、とりわけ介護分野
に関する制度的な理解が乏しいもとでの、FCF の正確な予測は難しい。また介護
報酬も 3 年ごとに改定される等、制度リスクの影響は大きく、予測期間の目標値
としてもせいぜい 4～5 年程度が限度ではないだろうか。それだけ、ハイリスク
な業界であることになる。こうしたもとで、適正な買収価格の算定が理論的に可
能であるのか、多くの買収を繰り返し経験している介護事業も存在するものの、
今後も続くであろうM&A としては再度、慎重に検討していく必要がある。 
 岩田（2008）は、事業譲渡型のM&A も増えている一方で、最近の医療や介護
分野においては、経営破綻による救済型M&A も見られる点に注目している。砂
川（2011）の指摘のように、DCF 法が妥当な評価方法であるとしても、健全な企
業の場合とは異なり、「その評価には経営破綻の度合いに応じた対応（岩田（2008），
p.6）」が必要であるという。マーケットアプローチも、例外的に同種の企業の経
営破綻が続くようなケースでは適用されることもあるものの、破綻企業の場合に
は、正常な株価等が示されないため難しい。また DCF 法についても、経営の安
定性がないため、経営者の交代や業績回復後を見込んでの FCF 予測、清算や売
却を考慮に入れた将来の FCF の調整等が必要になるという。結果として、経営
破綻企業の場合には、こうした不確実な予測に基づく評価よりも、資産額などに
よる価値算定が現実的な実態に即した方法になると指摘する。いずれにしても、
「経営破綻企業の企業価値評価は健全企業の企業価値に比べ複雑で理論的に明解
には説明できないことが多い（岩田（2008），p.8）」と結論づけている(13)。 
 しかしながら、既述のように、すでに介護業界においては、経営不振による倒
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産数の増加など、今後はこうした救済型M&A に頼るケースも増えてくる可能性
もある中で、廃業かM&A による事業承継か、その的確な判断が求められる。 
 
 (2) 中小規模の企業の事業承継と M&A 
 医療や介護分野において、今後、ますます再編が進んでいく可能性については、
既に述べたが、とりわけ介護業界においては、積極的にM&A を展開する大企業
が存在する一方で、小規模事業者にとっては、厳しい環境のもと、現実にも廃業
となるケースが増えていることが明らかとなってきていた。介護業界における
M&A の特徴として指摘されていたように、最近は、「後継者の不在」といった問
題に限らず、「事業からの撤退」や「パートナーシップ」といった理由で事業譲渡
が行なわれるケースも見られるものの、「経営不振」を理由に廃業や救済型M&A
に至る場合まで、様々である。中井（2010）においては、小規模企業が事業承継
を行なうか、あるいは廃業や清算に至るか、という意思決定に影響を与える要因
について、「企業価値という分析視角を取り入れることによって明らかにしてい
る（中井（2010），P.6）」。従来、小規模企業の事業承継は、「親族間承継」が一般
的であったものの、最近では、後継者がいてもその事業を承継するとも限らず、
後継者不在の場合も見られる。結果として廃業にいたる場合も多いが、そうした
状況を回避する選択肢の 1 つとして、「事業譲渡型M&A」が考えられると指摘す
る。 
 このような状況をもとに、中井（2010）においては、中小企業基盤整備機構が
2003 年 11 月に実施した「小規模企業経営者の引退に関する実態調査」に基づき、
実証的な観点からの検討をおこなっている。中井（2010）の想定する状況は、図
表 3 のように示される。非公開企業が多い小規模企業において、事業承継に至る
決定要因と、その際における M&A の価値算定根拠はどのような点にあるのか、
また第三者への事業譲渡であれば、高い企業価値が求められるのに対して、これ
まで、とりわけ親族間承継においては、相続税対策として資産評価を引き下げる
傾向がみられ、企業価値の適正な評価とは無関係に低い価値評価がなされてきた
点に鑑みて、その決定要因を明らかにしている。 
 中井（2010）の分析結果によると、結論として、まず、事業承継か廃業かの決
定要因については、資産価値よりも収益性による価値が重視され、収益性の高い
企業のほうが事業承継の可能性が高いことが示されている。また、第三者への事
業譲渡か親族間承継かについては、事業譲渡の場合には同様に収益性の観点が決
定要因となるのに対して、親族間承継においては、超過収益力につながるような
経営上の強みとは別に、負債の存在と従業員規模が小さいこと、そして経営者の
在任期間が長いこと等を決定要因として挙げており、相続税対策を見据えた価値
低下とは別であることを示している。 
  
42 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図表 3 事業承継対象企業の承継先 
 
 中井（2008）においては、すでに同様の調査結果を用いて、事業承継か廃業か
の決定要因が「資産価値に関する変数よりも収益価値に関する変数での有意さが
認められる（p85）」ことを明らかにしており、企業価値の高い企業が事業承継さ
れるのであれば、「その際に求められる企業価値の評価は収益価値にもとづいて
おこなわれる方が、妥当性があると解釈できる（中井（2008），p.85）と指摘して
いた。今後、事業譲渡型M&A の案件が増えていくとするならば、収益還元法に
よる評価方法を取り入れるべきであるとして、適正な価値評価に関して、砂川
（2011）に近い内容を提示している。しかしながら、そのためには、将来の収益
予測が重要であり、中小企業の場合には、業績が不安定であることに加え、事業
譲渡後のビジネスモデルとは異なる等、その予測が困難である点についても言及
している。今後の介護業界におけるM&A においても、制度リスクゆえの収益予
測は難しく、こうしたM&A が今後も拡大していく余地はあるものの、そうした
点を考慮しての検討が一層、必要となってくる。 
 
5. おわりに 
 本稿においては、介護事業に焦点をあてて、介護業界をめぐるM&A の現状に
ついて概観するとともに、中井（2010）や砂川（2011）等をもとに、適正な企業
価値評価の問題についても触れてきた。介護報酬には、そもそも要介護度が改善
すると事業体の報酬額が下がるという「ジレンマ」が存在していたものの、今後
の報酬改定において、この点が見直され、成果を上げた事業所への報酬を増やす
一方で、自立支援に消極的なデイサービス等の報酬を引き下げる方向性を打ち出
したという（毎日新聞、2017 年 8 月 24 日，p.6）。医療における成果主義が介護
業界にも採り入れられることになるわけであるが、こうした方向性は、一方では 
収益拡大につながる企業と、経営不振により淘汰される事業とを分けることにな
り、介護業界においては、事業譲渡型M&A や救済型M&A、あるいは廃業など、
事業承継
対象企業
事業承継された企業
親族間承継
第三者譲渡
（事業譲渡Ｍ＆Ａ）
廃業・清算企業
事業の承継先なし
事業の承継先あり
親族間承継
第三者譲渡
（事業譲渡Ｍ＆Ａ）
（出所） 中井（2010）,p.48より抜粋して作成。
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より今後も再編が進むものと考えられる。 
 2018 年は、介護と医療の同時報酬改定を迎えることになるが、医療の分野にお
いても、常に制度リスクの影響を受ける点では同様であり、非営利組織ゆえに適
用できるM&A の手法に相違はあるものの、診療報酬の引き下げや人材確保の問
題、さらには病床機能の分化等の課題を抱え、選択と集中による集約化や再編の
動きが見られている。長・今市他（2017）は、最近の特徴として、人材不足から、
医療法人における介護事業の切り離し案件が増えており、介護事業の譲渡が多く
なっていると指摘する。こうした状況のもと、業態の異なる3病院を統合再編し、
一般財団法人へと組織変更することで、地域完結型医療をめざす新たな存在とし
て注目されたのが、「とちぎメディカルセンター」である。急性期病院の新築移転、
栃木地区には少なかった回復期や療養期の病床をもつ多機能病院、介護保健施設
や訪問看護ステーション、健診センターなど、介護や高齢者福祉の役割を担う複
合的施設へと再編した。経営状況は改善しているものの、人材不足や市民の理解
など、いまだ課題は多いという（日本経済新聞、2017 年 4 月 29 日）。こうした
医療機関に関する再編については、稿を改めて論ずることにしたいが、中井（2010）
が指摘していたように、中小規模の企業をめぐる事業譲渡には、収益性の観点か
らの価値評価が重視される。介護事業の場合には、医療とは異なり、民間の参入
がほとんどであった点からも、一層、そうした視点が求められてくるであろう。
しかしながら、医療と同様、制度リスクの存在ゆえに、将来の収益予測にもとづ
く価値評価には慎重に対応すべきであり、民間ゆえの安易な参入や譲渡、廃業に
つながる可能性も懸念されるところである。 
 小松（2017）は、介護事業について、「株主への配当を重視する一般企業と、患
者や利用者の満足度を高めることが第一にある医療とは考え方が違う（p.12）」 
と指摘している。有料老人ホームなど、介護を中心とする施設においてさえ、常
勤のほとんどは介護職員に限られ、医師や看護師等の存在が不足している状況下
においては、必要な時に適切な処置が迅速に行なわれるとも限られず、介護は医
療とは異なるものである。昨今の診療報酬改定において、在宅医療を推進する方
向性が示され、通院困難な患者に対する「在宅訪問診療料」に高い評価が与えら
れたものの、その後、有料老人ホームなど同一建物を中心に頻回の訪問診療等に
よる不適切な事例が多くみられ、改定によって、そうした報酬額が大幅に引き下
げられた。これにより、訪問診療をとりやめる医療機関が増えるなど、さらなる
見直しや検討がなされてきている。サ高住やグループホームなど、介護サービス
の提供も様々な形態が現れている現状において、介護と医療の連携が可能か、と
いえば、いまだそのつながりが持ちにくい状況にあるように思われる。 
 「かかりつけ医」という定義さえ曖昧な中で、長年にわたり主治医として在宅
医療にも尽力してきたものの、ある時、突然、患者の施設への入居が決まり、経
営主体である介護会社の指定する医療機関との関わりが中心へと変わる。家族の
負担も大きかったであろうが、患者にとっても主治医としても、無念な介護・在
宅医療の現実ともいえるのではないだろうか。 
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【注】 
 (1) 全国の老人福祉施設、障害者支援施設、児童福祉施設等、126,426 施設・事業所におけ
る平成 27 年 10 月 1 日現在の状況についての調査結果のうち、活動中の施設等について集
計した統計である。  
 (2) 介護保険制度における全ての施設・事業所のうち、平成 27 年 10 月 1 日現在、活動中の
延べ 369,292 施設に関する、介護サービス利用者数やサービス提供内容、職員の配置状況
についての集計結果をまとめたものである。  
 (3) 1 つの事業所において、通所介護、訪問介護、短期入所（ショートステイ）の 3 つのサ
ービス提供を組み合わせたもの。  
 (4) 特養での生活介護であるが、定員 29 名以下と小規模の場合に限定されている。  
 (5) 定期的な巡回訪問のほか、通報を受けての介護福祉士や看護師等による居宅での介護や
看護サービスである。  
 (6) 1 つの事業所において、通所介護、訪問介護、短期入所（ショートステイ）、訪問看護の
4 つのサービス提供を組み合わせたもの。   
 (7) 具体的な利用回数等についての詳細は、統計資料を参照のこと。  
 (8) 週刊ダイヤモンド（2017）によると、介護報酬改定の推移は、2006 年に－2.4％、2009
年には＋3.0％となったものの、その後の 2012 年には実質－0.8％、2015 年改定では、実
質－4.48％であったという。  
 (9) 介護職員の賃金引き上げなど、処遇改善を実施していることを都道府県知事に届出をお
こなった事業所が、介護サービスを提供した場合に、報酬に加算がなされる。その程度に
より、区分が分けられている。  
 (10) 業種別では、「訪問介護」が最多で 48 件、「通所・短期入所介護」が 38 件、「有料老人
ホーム」が 11 件であったという。  
 (11) 砂川（2011）によると、2008 年にカネボウ株式の買収価格に関する訴訟において、東
京地裁の判例において、DCF 法の妥当性が実際にも認められているという。 
 (12) 永井（2013）によると、株価倍率法における倍率は、買収資金の回収年数を示すもので
あり、具体的には企業価値、すなわち、買収に必要な資金額にあたるEV(Enterprise Value)
をEBITDA(Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization)、すなわち
事業活動から生み出されるキャッシュフローで割った値である。実務上は、便宜的に EV
＝株式時価総額＋有利子負債－現預金、近似的に EBITDA=営業利益＋減価償却費が用い
られるという。  
 (13) 岩田（2008）は、経営破綻の度合いに応じて、コストアプローチの比重→インカムアプ
ローチの比重→マーケットアプローチの比重というように、比重を変えて組み合わせて評
価する方法を提示している。 
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